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Vliv peněžní nabídky na akciové bubliny v Japonsku
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Abstract:
Purpose of the article: The present article deals with associations between the development of money supply 
measured by the monetary base M2 and the development of the Japanesee wider stock index Nikkei 225. The 
objective of the article is set if the money supply is significant macroeconomic factor which cause the stock 
bubbles.
Methodology/methods: Regarding to the aim of the article was using historic monthly nominal data of money 
supply (measured with monetary base M2) and monthly close price of Nikkei 225 since 1967 to 2011, adjusted 
of splites and dividends. This period contain two bubbles which were on japanesee market and the time of 
economic crisis after 2007. From econometric methods, will be using stationary test – Augmented Dickey-
Fuller test, for cointegration between two time series is using Engel-Granger cointegration test and the impact 
of money supply on japanesee stock index is measured by Granger causality test.
Scientific aim: The aim of this article is by using econometric methods find if the nominal money supply, 
measured by monetary base M2 is a significant factor, which cause the stock bubbles on japanesee stock 
market.
Findings: According to the results of the empirical analysis was found that mnominal money supply 
represented by wider monetary base M2 is not a significant factor which cause the bubbles, which were 
identify on japanese stock market in selected period. Concrete wasn’t found the impact of money supply on 
Archipelago boom in 70th and Heisei boom in the 80th. In empirical analysis was only found a long relationship 
(cointegration) between money supply and stock index Nikkei 225, what correspond with economic theory.
Conclusions: This paper can be expand with real variables (inflation adjusted) and compare the result. Higher 
potencial of this paper is added there another macroeconomic variables, first of all oil price or producer price 
index, because according to the literature review this can be a significant factors which cabn cause the bubbles 
and find relationship between these factors and japanese stock index development. Other way is compare the 
results with e.g. US capital maret, which suppport the market and economy by quantitative easing too.
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Úvod
Akcie a akciové trhy jsou velmi citlivé na kurzotvor-
né informace, které ovlivňují budoucí směr a vý-
voj trhu. V obecné rovině lze tyto faktory rozdělit 
na faktory makroekonomické a mikroekonomické. 
Postupným rozvojem informačních a komunikač-
ních technologií dochází k nárůstu počtu účastníků 
trhu, kdy investují i méně zkušení a sofistikovaní 
investoři, kteří nejsou schopni racionálně stanovit 
svá investiční rozhodnutí. Tím roste význam psy-
chologických či behaviorálních faktorů, které ovliv-
ňují chování trhu. Tak dochází k nárůstu volatility 
akciových trhů a častějšímu vzniku cenových bublin 
na těchto trzích. Růst tržní volatility potvrzuje např. 
Eichengreen, Tong (2003) či Ambrosio, Kinniry 
(2009). Díky rostoucí tržní kapitalizaci jsou důsled-
ky prasknutí akciových bublin stále výraznější. Dle 
představitelů Rakouské ekonomické školy je pří-
činou zdánlivého vnímání prosperity jednotlivými 
subjekty, resp. pocitu růstu bohatství, který postupně 
přechází v bublinu, především politika levných úvě-
rů. Tyto úvěry umožňují, že nově vytvořená likvidita 
je použita i k investicím na kapitálovém trhu, které 
by se za normálních okolností (bez levných úvěrů) 
neuskutečnily (blíže Kohout (2007)). Jak uvádí No-
votný (2012), uvolněná monetární politika vytváří 
prostředí, ve kterém jsou v důsledku růstu býčí ná-
lady (růst euforie a nadměrných očekávání) prefe-
rovány rizikovější investice. Z pohledu investorů se 
tak bezpečnější a konzervativnější investice mohou 
stávat méně atraktivními a aby nebyli investoři nu-
ceni zaplatit skrytou daň v podobě narůstající infla-
ce, jsou víceméně nuceni přistoupit na vlnu euforie 
a přifukování vznikající bubliny.
Z hlediska investora (bez ohledu na to zda se jed-
ná o retailového či institucionálního) je nutné, nejen 
v období volatilních trhů, kdy probíhají masivní ná-
kupy a prodeje, uvědomit si, za jakých fundamentů 
vstupoval do pozice a zda se tyto faktory skutečně 
natolik změnily, že je na čase např. uzavřít pozici. 
Právě v době výrazných zvratů na trhu vstupuje 
do popředí spíše psychika investora než jeho racio-
nalita. Je nutné si uvědomit, zda nedochází k situaci, 
kterou Alan Greenspan nazval jako tzv. iracionální 
exuberanci (spekulační šílenství). Právě fundamenty 
a jejich vliv na cenu konkrétního titulu, představují 
v dlouhodobém investičním horizontu nejvýznam-
nější faktor. Investor, který se rozhoduje zda vstou-
pit či nevstoupit do dlouhé pozice by tak neměl činit 
pouze na základě subjektivních vlivů (intuitivně), 
či na základě rozhodování ostatních účastníků trhu 
(davové jednání), ale především na základě makroe-
konomických fundamentů či fundamentů konkrétní 
společnosti. Právě akceptování fundamentů a jejich 
promítnutí do investičního rozhodování může vést 
k eliminaci vzniku cenových bublin na akciových 
trzích a jejich důsledků.
Akciové trhy jsou ovlivňovány velkým množ-
stvím faktorů, kdy je prakticky nemožné, aby drobný 
investor zaznamenal všechny tyto informace a pro-
mítnul je do svých investičních rozhodnutí. Jedním 
ze základních nástrojů, který pomáhá investorovi při 
rozhodování o koupi či prodeji konkrétního titulu je 
fundamentální analýza. Fundamentální analýza se 
zabývá právě vlivem makroekonomických a mik-
roeko-nomických kurzotvorných faktorů na vývoj 
ceny akcie. Jejím cílem je pomocí stanovení vnitřní 
hodnoty akcie odpovědět na otázku, které akcie 
jsou nadhodnocené, které podhodnocené a určit tak 
vhodný titul k nákupu či prodeji.
1.  Současný stav řešené problematiy
King (1966), který prováděl analýzu 64 akciových 
společností z průmyslových oblastí petrochemie, ta-
bákového průmyslu, hutnictví, železniční dopravy, 
utility a spotřebního zboží uvádí, že akciové kurzy 
jsou makroekonomickými faktory výrazně ovlivně-
ny (v průměru ze 40–50 %, poznámka autora). Po-
dobné stanovisko zaujímá i Musílek (1997), který 
Kingovy výsledky považuje sice za diskutabilní, 
nicméně uvádí, že chce-li být investor úspěšný, 
musí svoji pozornost zaměřit především na kurzo-
tvorné makroekonomické faktory, mezi které řadí 
především peněžní nabídku a vládní výdaje. Z Kin-
govy studie vycházel i Farrell (1974), který uvádí, že 
akcie jsou ovlivněny makroekonomickými faktory 
ze 30 %. Vzhledem k tomu, že současná cena akcie 
představuje diskontované budoucí příjmy, které ply-
nou z její držby, považuje Flannery, Protopapadakis 
(2001) makroekonomické faktory za nejvýznamněj-
ší ukazatele, které determinují výnosy z akcií, proto-
že právě tyto faktory mají vliv na budoucí cash flow 
společnosti a ovlivňují výši diskontní sazby. Z uve-
dených názorů lze usuzovat, že významný a dle ně-
kterých autorů, dominantní vliv na vývoj akciových 
kurzů mají především makroekonomické faktory.
Mezi první studie v novodobé historii, které 
se zabývaly vlivem makroekonomických fakto-
rů na vývoj cen finančních aktiv, lze zařadit např. 
Lintner (1973), Oudet (1973), Nelson (1976), Ja-
ffe, Mandelker (1977) či Fama, Schwert (1977). 
Vlivem národních makroekonomických faktorů 
na výkonnost národního akciového trhu se zabývali 
také např. Bilson, Brailsford, Hooper (2000), kteří 
tvrdí, že tyto faktory determinují ceny akcií více než 
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globální makroekonomické faktory. Mezi makroe-
konomické faktory, které ovlivňují vývoj akciových 
kurzů lze např. dle Veselé (2010), zařadit úrokovou 
míru, inflaci, HDP, peněžní nabídku, pohyb meziná-
rodního kapitálu, pohyb devizových kurzů, politic-
ké a ekonomické šoky. Chen, Roll, Ross (1986) či 
Benaković, Posedel (2010) jako významné faktory 
ovlivňující akciové výnosy dále uvádí cenu ropy či 
průmyslovou produkci. Za nejvýznamnější faktor, 
ovlivňující vývoj akciových kurzů v dlouhém obdo-
bí považuje Kohout (2010) objem peněz v ekonomi-
ce (tzn. peněžní nabídku). Flannery, Protopapadakis 
(2001) řadí mezi významné makroekonomické fak-
tory rovněž peněžní nabídku a dále nezaměstnanost, 
obchodní bilanci, počet nových staveb určených 
k bydlení a index cen výrobců.
Makroekonomické faktory tedy v dlouhodobém 
investičním horizontu1 představují velmi významné 
determinanty akciových trhů. Významným mak-
roeko-nomickým faktorem, který ovlivňuje vývoj 
akciových kurzů a např. dle Gupta (1974), Musí-
lek (1997), Poiré (2000), Borkovec (2001), Kohout 
(2010) či Shostack (2003), dokonce nejvýznamněj-
ším faktorem, je peněžní nabídka a její vývoj. V pří-
padě expanzivní měnové politiky proudí do ekono-
miky stále více peněz, než jsou spotřebitelé schopni 
racionálně umístit a prostředky končí nejen ve spo-
třebě, ale i na finančním trhu, kde mohou být investo-
vány i do velmi rizikových aktiv (blíže např. Kohout 
(2010)). Dochází tak ke spekulativnímu navyšování 
ceny těchto aktiv nad jejich vnitřní (fundamentální) 
hodnotu a vzniku cenové bubliny. Pokud na základě 
teoretickým předpokladů, s růstem množství peněz 
v ekonomice dochází k růstu cen spotřebního zboží, 
existuje i poměrně silný předpoklad, že s růstem 
peněžní nabídky dochází i k růstu cen akcií, které 
mohou překonat jejich fundamentální hodnotu a po-
stupně přejít v bublinu. Pozitivní vztah právě mezi 
změnou peněžní nabídky a vývojem akciových kur-
zů definují ve svých pracích např. již Keran (1971), 
Rogalski, Vinso (1977), Shostack (2003), Yuanyuan, 
Donghui (2004). Někteří autoři, jako např. Kulhá-
nek, Matuzsek (2006) či Veselá (2007), ale pouka-
zují na postupný pokles intenzity pozitivního vztahu 
peněžní nabídky na vybraných evropských trzích.
Peněžní nabídku lze považovat za opravdu vý-
znamný determinant akciových kurzů a prostřednic-
tvím její změny může docházet k výrazným cenovým 
výkyvům na těchto trzích, které mohou mít za násle-
dek vznik cenových bublin. Kohout (2007) uvádí, 
že vznik cenových bublin je podporován především 
nadměrnou úvěrovou expanzí a aktivní (expanzivní) 
monetární politikou jednotlivých centrálních, resp. 
komerčních bank. Růst peněžní nabídky totiž může 
způsobit nadměrné býčí očekávání investorů, které 
zapříčiní růst cen majetkových cenných papírů a dle 
Shiratsuka (2003) povede k „přehřátí“ ekonomické 
aktivity, resp. k nadměrnému růstu nejen spotřeby, 
ale i investic. Důsledkem příliš aktivní monetární 
politiky (myšleno růst peněžní nabídky) poté může 
být vznik davového efektu na akciových trzích či 
jak převzal Shiller (2010) iracionální exuberance. 
Úvěrová expanze totiž představuje situaci, kdy ob-
chodní banky poskytují úvěry nebankovním subjek-
tům. Dochází tak ke vzniku nových peněz, protože 
při kreditování (poskytování úvěru) jednoho klienta, 
nedochází ke snížení jiného klientského účtu.
Po krátkém úvodu, který se zabýval možnými vli-
vy peněžní nabídky na akciové kurzy, ale i možnými 
příčinami a důsledky akciových bublin a problema-
tikou navyšování peněžní nabídky, si lze položit 
otázku zda je současný stav a vývoj akciových kurzů 
a trend navyšování množství peněz v ekonomice, ať 
již v USA, Evropě či Asii hrozbou pro kapitálový 
trh (cenové bubliny na akciových či dluhopisových 
trzích), potažmo vývoj celé ekonomiky (zpomalení 
ekonomického růstu, inflace)? Či zda se nejedná se 
jen o krátkodobý pozitivní efekt, který pouze „uklid-
ní“ trh a podpoří investice2 a zda jsou ve svém roz-
hodování centrální banky skutečně nezávislé, resp. 
jakou váhu při svém rozhodování připisují cenám 
finančních aktiv. Šíma, Lipka (2003) totiž uvádějí, 
že každý státní dluhopis, který se objeví v bilanci 
centrální banky, představuje uvalenou daň na dr-
žitele hotovosti z řad veřejnosti a prokazuje, že 
centrální banka je pouhou odnoží státu a stává se 
výběrčím daní. Jak dále rozvádějí, centrální banka 
sice nemůže svým aktivismem přispět, ale může 
škodit, protože nastolená úvěrová expanze dříve či 
později přejde v korekci hospodářského cyklu, kte-
rý byl dle Kohouta (2007) do té doby podporován 
právě růstem zadlužení v soukromém sektoru. Tato 
korekce se následně projeví i na kapitálovém trhu 
a ostatních trzích aktiv. Vznik cenových bublin řadí 
Kohout (2010) k jevům spojených s neefektivním 
1 Stanovit jednoznačně délku dlouhodobého investičního 
horizontu není možné. Na finančních trzích je za dlou-
hodobý horizont považováno období delší než jeden 
rok. V případě akciových investic se doporučuje inves-
tiční horizont zpravidla 7 a více let. Z hlediska mak-
roekonomie ovšem lze i tento horizont považovat spíše 
střednědobý než skutečně dlouhodobý (např. z pohledu 
změny paradigmatu).
2 Toto tvrzení (nikoliv otázku) zastává např. Butler 
(2007).
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trhem a jak dodává Polanský (2010), finanční bubli-
ny jsou důkazem toho, že trh nefunguje „perfektně“, 
což mohli investoři v poslední dekádách několikrát 
zaznamenat. Zamrazilová (2010) k tomu dodává, 
že při nastavování monetární politiky by centrální 
banky, měly brát zřetel právě na vývoj cen aktiv 
na kapitálových trzích.
Dillén, Sellin (2003), definují tři základní důvody, 
proč by při nastavování monetární politiky měly 
centrální banky brát zřetel na cenové bubliny, 
které se mohou vytvářet na finančních trzích, právě 
jako důsledek růstu množství peněz v ekonomice 
a z jakých důvodů by na ně měly reagovat: (a) 
bubliny představují hrozbu finanční stability, (b) 
bubliny mohou vést k nežádoucím fluktuacím reálné 
aktivity3, (c) bubliny způsobují cenovou nestabilitu.
Protože peněžní nabídka představuje významný 
makroekonomický faktor, který ovlivňuje akciové 
kurzy, je nutné zabývat se tím, jaká existuje sou-
vislost mezi změnou peněžní nabídky a vznikem 
cenových bublin na akciových trzích. Cenové bub-
liny totiž představují hrozbu nejen pro investory 
(možnost dosažení ztráty) a kotované společnos-
ti (pokles tržní kapitalizace), ale i pro vývoj celé 
ekonomiky, především v podobě růstu inflace, která 
brzdí ekonomický rozvoj. Proto by měly být centrál-
ní banky při nastavování peněžní nabídky skutečně 
obezřetné. Jak uvádí Bernanke (2003), ceny akcií 
jsou nejvíce sledovaným ukazatelem aktiv v ekono-
mice a jsou považovány za indikátor stavu a vývoje 
ekonomiky i proto, že odhalují právě vznikající ce-
nové bubliny, nebo jiné anomálie. Ioannidis, Kon-
tonikas (2006) dodávají, že změna peněžní nabídky 
ovlivňuje vývoj akciových kurzů, které mají úzkou 
vazbu na vývoj reálné aktivity, prostřednictvím 
spotřebních a investičních rozhodnutí. Příliš vý-
znamné změny peněžní nabídky tak mohou ovliv-
nit život nejen investorům, ale i nezainteresovaným 
osobám, které mohou důsledky pocítit v rostoucí 
inflaci a v okamžiku prasknutí bubliny v podobě 
snížení ekonomického růstu, snížení mzdy, ztráty 
zaměstnání, poklesu hodnoty investičního portfolia 
apod.
Ať již investor patří mezi zastánce teorie efektiv-
ních trhů či nikoliv, jedno je jasné. Cenové bubliny 
na akciových trzích existují, existovaly a s velkou 
pravděpodobností i existovat budou (pozn. podobné 
stanovisko zaujímá i Posen (2003)). Např. na vývoji 
akciových trhů ve 20. a 21. století lze identifikovat 
několik bublin, např. USA 1929, Japonsko a Ra-
kousko koncem 80. let, Asie 1997, USA 2000, Švéd-
sko 2000, Finsko 2000, Čína 2007, USA 2007/2008.
Jak bylo uvedeno, Tregler (2005) definuje ceno-
vou bublinu jako růst ceny akcií nad svoji vnitřní 
hodnotu. Problematice cenových bublin v novodo-
bé historii, tzn. obdobím finační krize se zabývali 
např. Deev, Kajurová, Stavárek (2012), Alatiqi, Fa-
zel (2008), Jiang et al. (2009) či Hanousek, Novot-
ný (2012), kteří potvrzují růst volatility trhu v době 
finanční krize. Jako příčiny finančních krizí uvádí 
Cecchetti (2001) růst bankovních rezerv, resp. růst 
peněžního agregátu M2.
Dle Kubicová, Komárek, Plašil (2012) či Green-
span (2004) je obtížné identifikovat vznikající bub-
linu ex post i ex ante. To potvrzuje i Kohout (2010) 
a uvádí, že mezi faktory, které signalizují, že je 
lepší trh raději opustit, lze zařadit pouze: (a) velmi 
vysoký poměr P/E (viz. Shiller (2010) či England 
(2003)), (b) nepřiměřený nárůst trhu (tržní kapitali-
zace) během předchozích pěti až deseti let.
2.  Metodika a cíl příspěvku
Trh vstupující do empirické analýzy vlivu peněž-
ní nabídky na vznik akciových bublin, byl zvolen 
na základě tržní kapitalizace, protože jak uvádí Ve-
selá (2007), tržní kapitalizace a objemy obchodů, 
představují faktory, podle kterých lze posuzovat 
význam, velikost a pozici jednotlivých burz a trhů 
na světě. Dle WFE (2011) patřily podle tržní kapita-
lizace, mezi největší trhy americký a asijský trh, kdy 
podíl amerického trhu na globální tržní kapitalizaci 
činil cca 42 %, následován asijským trhem s podí-
lem cca 31 %.
Empirická část příspěvku, ve které jsou apliko-
vány základní ekonometrické metody (viz dále) je 
zaměřena na japosnký akciový trh, který se přibližně 
20 let nachází na sestupné tendenci a tamní ekono-
mika v deflační spirále. Cílem je odhalit, jak mone-
tární politika, resp. změna peněžní nabídky Japon-
ské centrální banky (Bank of Japan) ovlivňuje vznik 
akciových bublin na tamním akciovém trhu.
Jako zástupce japonského akciového trhu byl 
zvolen širší japonský akciový index Nikkei 225. Ja-
ponský trh byl dále zvolen i z důvodu jeho podílu 
na celkové globální tržní kapitalizaci, kdy dle Bespo-
ke (2011) činil jeho podíl na globální tržní kapitali-
zaci přibližně 7,73 %. Stejně tak řadí WFE (2011), 
Tokijskou burzu (TSE) mezi největší světové burzy 
z hlediska objemu obchodů a tržní kapitalizace.
3 Dle Shiratsuka (2003) způsobí růst peněžní nabídky in-
tenzivní býčí očekávání, které zapříčiní růst cen aktiv 
a zároveň nadměrnou ekonomickou aktivitu. Potom za-
čne docházet k investicím i do méně kvalitních projektů 
či iracionálnímu navyšování ceny akcií, resp. ke vzniku 
a splasknutí bublin, které způsobují cenovou volatilitu.
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Pro provedení a vyhodnocení dílčích empiric-
kých analýz jsou využity okamžikové časové řady 
od roku 1967 do roku 2011, měsíčních uzavíracích 
hodnot indexu NIKKEI 225 a měsíční hodnoty pe-
něžní nabídky, měřené peněžním agregátem M2. 
Akciový index je uvažován v price podobě, tzn. bez 
dividend se zohledněním stěpení (split). Veškeré 
vstupní proměnné jsou uvažovány v nominálních 
hodnotách. Publikované studie totiž uvádějí neutrál-
ní vztah či mírnou negativní korelaci výnosu mezi 
akciovými investicemi a inflací, blížící se nule (Ely, 
Robinson (1991), Shukairi et al. (2012)), příp. kore-
laci negativní (viz např. Ritter, Warr (2002), Sharpe 
(2002), Campbell, Vuolteenaho (2004)). Peněžní na-
bídka v nominálním vyjádření je uvažována i z toho 
důvodu, že trhy mohou reagovat na informace 
o změně peněžní nabídky, bez ohledu na to zda se 
jedná o nominální peněžní nabídku či reálné peněžní 
zůstatky. Uvažování obou proměnných v nominál-
ním vyjádření je podpořeno i tím, že je sledován vliv 
peněžní nabídky na vývoj akciových kurzů, nikoliv 
na jejich výnosnost. Navíc se jedná o nizkoinflační 
ekonomiku (s výjimkou období ropných krizí), která 
v posledních letech vykazazovala zápornou míru in-
flace, tzn. deflaci.
2.1  Použité metody
Při provádění empirické analýzy vlivu nominální 
peněžní nabídky na vznik akciových bublin jsou 
využity stacionární časové řady, tak jak doporučuje 
např. Tomšík, Viktorová (2005), kdy ke stacionari-
zaci dochází využitím prvních diferencí hodnot, jak 
doporučuje např. Arlt (1997). Stacionarita je testo-
vána pomocí rozšířeného Dickey-Fullerova testu, 
který lze dle Dickey, Fuller (1979) zapsat ve tvaru:
0 1 2 1 3( 1)t t t t n tY Y Y Yb r b b ε− − −D = + − + D + D + , (1)
kde:
DY představuje testovanou proměnnou,
b představuje konstantu,
r představuje řád kointegrace.
Vzhledem k charakteru vstupních dat, je ADF test 
provádět v těchto formách:
 ● Náhodná procházka s konstantou
 
0 1t tY b Yb ε−D = + + . (2)
 ● Náhodná procházka s konstantou a trendem 
 0 1 2t tY b Y b tb ε−D = + + + . (3)
Vlastní analýza vlivu nominální peněžní nabíd-
ky na vznik akciových bublin je sledována pomocí 
Grangerova testu kauzality ve tvaru:
 0 0
1 1
m m
t i t i t i t
i i
y y x ua a b− −
= =
= + + +∑ ∑ , (4)
kde:
yt  je vysvětlována (závislá) proměnná 
(akciový index),
xt  je vysvětlující (nezávislá) proměnná 
(nominální peněžní nabídka),
a, b  jsou regresní koeficienty rovnice,
t  představuje počet pozorování,
ut  je náhodná chyba,
m  představuje zpoždění (lag).
Při dokazování kauzální závislosti jsou testovány 
dvě regrese:
  
0 1 1
1 1
225 225 ... 225
2 ... 2 ,
t t m t m
t m t m t
N N N
M M u
a a a
b b
− −
− −
= + + + +
+ + + +  (5)
  
0 1 1
1 1
2 2 ... 2
225 ... 225 .
t t m t m
t m t m t
M M M
N N u
a a a
b b
− −
− −
= + + + +
+ + + +  (6)
Obr. 1  Meziroční míra inflace v Japonsku. Zdroj: Tradingeconomics (2012).
Trendy  ekonomiky  a  managementu  /   Trends  Economics  and  Management
89Ročník VII – Číslo 16   ●   Volume VII – Issue 16
Pro empirickou analýzu, byly jako zástupci akci-
ových bublin vybrány ty bubliny, které jsou ve všeo-
becném povědomí a u kterých není pochyb o tom, že 
se skutečně jednalo o bubliny (ať již dle vývoje P/E 
či nadměrným růstem před vrcholem). Konkrétně se 
tedy jedná o bublinu Arcgipelago ze 70. let a Heisei 
bublinu z let 80.
Výše uvedené bubliny korespondují s tím, že 
v průběhu doby docházelo k postupnému nárůstu 
objemu obchodů a volatility trhu, kdy jak uvádí Ko-
hout (2010) s rozvojem trhu začíná obchodovat stále 
více investorů, i těch méně sofistikovaných.
3.  Dosažené výsledky
Analýzou japonského akciového trhu, lze stanovit, 
že ve sledovaném období docházelo k neustálému 
růstu nominální peněžní nabídky, kdy průměrné 
měsíční tempo jejího růstu ve sledovaných letech 
1967–2011 činilo 0,6238 %. U akciového indexu již 
tak jednoznačné stanovisko zaujmout nelze. Z vývoje 
indexu Nikkei 225, lze identifikovat bubliny a jejich 
důsledky, které se na tomto trhu objevily (bublina 
Archipelago v roce 1973, či Heisei z roku 1989). 
I přes fiskální a monetární stimuly se Japonsko ne-
dokáže navrátit na růstový trend ze 60., 70. a 80. let, 
kdy tamní ekonomika zaznamenala velmi dynamický 
ekonomický růst (měřeno přírůstkem HDP), který byl 
podporován technologickým rozvojem (především IT 
společnsoti) a rostoucí zahraniční poptávkou (USA). 
Od 90. let tak japonská ekonomika stagnuje4. Index 
Nikkei 225 tak odráží prakticky 20letou hospodář-
skou krizi v Japonsku, která se navíc i přes mohutné 
zásahy BOJ potýkala s deflací.
Průměrné měsíční tempo růstu indexu Nikkei 225 
činilo 0,3259 %. Hodnoty bazických indexů (báze 
z roku 1967) deklarují, že nominální peněžní nabíd-
ka za sledované období vzrostla o 2 855,46 % a in-
dex Nikkei 225 o 577,90 %, což představuje pouze 
přibližně třetinový výkon ve srovnání např. s ame-
rickým indexem Dow Jones za stejné období, přitom 
při vyšším tempu růstu nominální peněžní nabídky 
(o 13 %). Dochází tedy k potvrzení toho, že japon-
ský trh stagnuje a i přes růstový trend nominální 
peněžní nabídky není schopen navázat na historické 
výkony.
V rámci empirické analýzy je možné sledované 
období, s ohledem na aktuální dění na trhu rozdělit 
na tři dílčí období:
 ● Období I.: 1967–1973, kdy akciový index zazna-
menával trendový růst, který byl ukončen prask-
nutím bubliny v roce 1973. Toto období se nazý-
vá jako Archipelago boom, kdy podle Shiratsuka 
(2003) činily meziroční výnosy z finančních aktiv 
v roce 1973 přibližně 100 %.
 ● Období II.: 1973–1989, které se vyznačovalo 
velmi silným nárůstem indexu Nikkei 225, při 
klesajícím ročním tempu růstu nominální peněžní 
nabídky a zakončené prasknutím bubliny Heisei 
na přelomu roku 1989/1990.
 ● Období III.: 1990–2011, které se vyznačuje ne-
ustálým poklesem meziroční změny HDP, pe-
něžní nabídky, ale především klesajícím trendem 
akciového indexu, který není schopen vrátit se 
na růstový trend. Období růstu od roku 2004 bylo 
přerušeno globální finanční krizí, která propukla 
koncem roku 2007 a postihla i japonský trh.
4 Jak uvádí Wilder (2012), japonská ekonomika musí za-
čít být podporována především domácí poptávkou, při 
razantním snížení úspor. Tento proces může být přiroze-
ný, protože úspory představují spotřebu kapitálu, který 
je výsledkem nadměrných investic v minulosti.
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Obr. 2  Vývoj indexu N225 a peněžní nabídky v letech 1967–2011. Zdroj: BOJ (2011).
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Bublina Archipelago
Jedná se o období let 1971–1973, kdy japonská 
ekonomika reagovala na externí šoky, především 
na zrušení fixního měnového kurzu vůči dolaru, kdy 
od srpna do prosince 1971 posílil japonský jen vůči 
dolaru o přibližně 17 %. Pro podporu růstu ekonomi-
ky docházelo ke kvantitativnímu uvolňování, které 
dle ESRI (2004), mezi roky 1971 a 1972 meziročně 
vzrostlo o 4,3 p.b. Následek byl jednoznačný, růst 
ceny nemovitostí (především stavebních pozemků), 
cen akcií a komodit.
Ve sledovaném období vzniku této akciové bubli-
ny činilo průměrné měsíční tempo růstu akciového 
indexu N225 neuvěřitelných 3,69 % a měsíční tem-
po růstu nominální peněžní nabídky bylo přibližně 
poloviční, cca 1,88 %.
Provedený ADF test jednotkového kořene shledal 
první diference indexu N225 a peněžního agregátu 
M2 jako stacionární. Následující tabulka tedy za-
chycuje výsledky provedeného Grangerova testu, 
jehož cílem bylo odhalit, zda nominální peněžní na-
bídka ovlivnila v období 1971–1973 akciový index 
Nikkei 225 a vznik bubliny Archipelago.
Dosažené výsledky korespondují s Grangerovou 
analýzou provedenou za první dílčí období, které 
bylo zakončeno právě prasknutím této bubliny, kdy 
rovněž nebyl prokázán vliv nominální peněžní na-
bídky na vývoj indexu Nikkei 225. Znamená to tedy, 
že přestože průměrné měsíční tempo růstu nominální 
peněžní nabídky několikanásobně převyšovalo 
tempo růstu nominální peněžní nabídky v USA 
při formování bubliny z roku 1987 či 2007, nebyl 
v období let 1971–1973 prokázán její vliv na akciový 
index Nikkei 2255. Na základě výsledků Grangerova 
testu tak lze přijmout hypotézu, že nominální peněžní 
nabídka není významným determinantem vzniku akci-
ové bubliny a to konkrétně bubliny Archipelago.
Obr. 3  Meziroční změny cen aktiv a peněžní nabídky v Japonsku. Zdroj: Shiratsuka (2003).
Obr. 4  Bazické indexy (báze 1971 = 100) indexu N225 a peněžního agregátu M2. Zdroj: BOJ (2011).
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5 Z důvodu malého rozsahu zvoleného období mohlo být 
aplikováno zpoždění pouze do 6 měsíců.
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Výsledky jsou tak v rozporu se Shiratsuka (2003), 
který uvádí, že peněžní nabídka a cena ropy byly pří-
činou extremního nárůstu akciových kurzů ve sledo-
vaném období. Jak, ale uvádí Hušek (2008), nelze 
Grangerovu kauzalitu zaměňovat či ztotožňovat 
s příčinou závislostí, protože Grangerův test slouží 
k ověření, zda změny určité proměnné předcházejí 
změně jiné proměnné, nikoliv ovšem, která veliči-
na je příčinou a která následkem. Dle Shiratsuka 
(2003), byla významným determinantem této 
bubliny rovněž cena ropy, resp. první ropná krize.
S tímto tvrzením, lze v teoretické rovině souhlasit, 
protože japonská ekonomika těžila z rostoucí ceny 
ropy, tím, že v USA rostla poptávka po nízkoobje-
mových automobilech s nízkou spotřebou paliva. 
Na druhou stranu lze dosažené výsledky považovat 
v souladu s Kimura, Koruzomi (2003), kteří neiden-
tifikovali vliv mezi peněžní nabídkou a akciovým 
indexem. Obdobně Blanchard, Watson (1982), po-
važují tuto bublinu za bublinu iracionální, která ne-
byla podložena fundamentálními faktory, kterými 
peněžní nabídka bezesporu je. Jako další příčinu 
uvádí Hunter (2005) strach z rychlého ekonomické-
ho růstu, který byl s tímto obdobím, tzv. „Tanaka 
boomu“6 spojen. Znamená to, že v tomto období tak 
mohli být investoři více racionální a obezřetnější při 
vyhodnocování budoucího vývoje.
Heisei boom
Tato bublina je spojována s obdobím přibližně 10le-
tého růstu japonské ekonomiky, po kterém nastal 
od 90. let propad a stagnace, která trvá prakticky 
do současnosti. Jedná se o období, které lze jedno-
duše charakterizovat jako období růstu akciových 
kurzů od roku 1982/83, které přešlo doslova v akce-
leraci od roku 1986. Jen mezi roky 1985 a těsně před 
prasknutím v roce 1989, došlo k více než trojnásob-
nému nárůstu indexu Nikkei 225 (viz obrázek 4).
S určitým zpožděním došlo k nárůstu cen staveb-
ních pozemků, kdy dle Okina, Shirakawa, Shiratsuka 
(2001), činil meziroční nárůst cen nemovitostí v le-
tech 1986 a 1987 např. v Tokiu přibližně 60 %. 
Na základě provedené literární rešerše je možné 
shledat několik příčin této nejen akciové bubliny. 
Výše uvedení autoři považují za nejvýznamnější 
faktory, které způsobily vznik ekonomické bubli-
ny nárůst akciových kurzů, expanzivní monetár-
ní a úvěrovou politiku a přehnanou ekonomickou 
aktivitu. Důsledek takové aktivity byl jednoznačný, 
od roku 1986 docházelo k silnému růstu japonského 
HDP, který trval po dobu 51 měsíců.
Během období vzniku této bubliny, činil průměr-
ný roční růst reálného HDP 5,5 % a index průmy-
slové produkce rostl průměrným tempem 7,2 %7 
za rok. Naopak v období po prasknutí bubliny, v le-
tech 1991–1993 činilo průměrné roční tempo růstu 
HDP pouhých 0,8 % a index průmyslové produkce 
poklesl o 5,2 p.b. Následující graf zachycuje vývoj 
peněžní nabídky a indexu Nikkei 225 ve sledova-
ných letech 1982–1989, tedy těsně před prasknutím 
akciové bubliny.
Ve sledovaném období let 1982–1989 činilo 
průměrné měsíční tempo růstu akciového indexu 
Nikkei 2,09 %, zatímco průměrné tempo růstu pe-
něžního agregátu M2 činilo 0,76 %, což je vyšší než 
průměrné tempo růstu nominální peněžní nabídky 
za celé sledované období.
Provedeným Grangerovým testem opět nebyl 
odhalen vliv změny nominální peněžní nabídky 
na vznik akciové bubliny Heisei, navíc výsledky F-
-statistik dosahovaly ve srovnání s kritickými hod-
notami několikanásobně nižších hodnot. Dosažené 
výsledky jsou tak v rozporu s Okina, Shirakawa, 
Shiratsuka (2001), kteří jako významný faktor vzni-
ku této akciové bubliny hodnotí právě rostoucí pe-
něžní nabídku a růst úvěrů (díky nízkým úrokovým 
sazbám), především v letech 1986 a 1987. Na zá-
kladě provedeného Grangerova testu tak nominální 
peněžní nabídku nelze považovat za významný de-
terminant akciové bubliny Heisei.
Přestože nebyl Grangerovým testem prokázán 
vliv peněžní nabídky na vývoj akciového indexu Ni-
kkei 225 v době formování bubliny Heisei přiklání 
se autor k názorům Okina, Shirakawa, Shiratsuka 
(2001), kteří jako jeden z faktorů který působil 
Tab. 1  Grangerova kauzalita, bublina 1971–1973.
Nulová hypotéza
α = 5 %
zpoždění
1 2 3 4 5 6
první diference F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st.
M2 neovlivňuje N225 0,3453 0,2545 0,2289 0,4321 0,7582 0,6475
Zdroj: vlastní výpočty.
6 Označení pochází od předsedy vlády Kakuei Tanaka, 
a jeho agresivní fiskální a monetární politice. 7 Blíže Okina, Shirakawa, Shiratsuka (2001).
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na vznik této bubliny uvádějí úrokové sazby. Před 
vznikem této bubliny a po dobu jejího vzniku do-
cházelo k poklesu úrokových sazeb, což dokládá 
obrázek 5. Navíc po bezprostředním prasknutí této 
bubliny došlo k opožděné reakci BOJ, což potvrzuje 
i McCallum (2001), který uvádí že Japonská cent-
rální banka která nedokázala včas reagovat na vývoj 
(nejen) na kapitálových trzích a ke snižování úro-
kové sazby došlo přibližně až s 12–18-ti měsíčním 
zpožděním.
Nízké úrokové sazby se, jak bylo uvedeno, pro-
jevily na realitním trhu v podobě extrémního růstu 
ceny nemovitostí (Tokio +60 %). Pokud bychom 
srovnali japonskou bublinu Heisei a americkou 
Obr.5  Bazické indexy (báze 1982 = 100) indexu N225 a peněžního agregátu M2. Zdroj: BOJ (2011).
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Tab. 2  Grangerova kauzalita, bublina 1982–1989.
Nulová hypotéza
α = 5 %
zpoždění
1 2 3 4 5 6 12 18 24
první diference F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st.
M2 neovlivňuje N225 0,3654 0,2872 0,3075 0,4895 1,2490 1,0236 0,9633 1,3740 0,7393
Zdroj: vlastní výpočty.
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Obr. 6  Vývoj indexu Nikkei a úrokové sazby v době Heisei boom. Zdroj: BOJ (2011).
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Subprime bubble, lze mezi uvedenými situacemi 
nalézt společné vlastnosti. Japonsko si prošlo svojí 
nemovitostní krizí právě na začátku 90. let, kdy díky 
nízkým úrokovým sazbám došlo k růstu cen nemo-
vitostí a finančních akti. Následný růst sazeb zname-
nal neschopnost splácení hypotečních úvěrů a ceny 
nemovitostí, které banky získaly, prudce klesala. 
Tuto skutečnost definují Ihori, Nakazato, Kawade 
(2003), jako důvod neschopnosti japonského trhu 
vrátit se na růstový trend. Praktický stejný postup 
nastal přibližně o 20 let později ve Spojených státech 
a propad nezaznamenal pouze trh s nemovitostmi 
a ale i trh akciový, především z toho důvodu, že 
komerční banky, měly část prostředků vázánu právě 
v rizikových hypotékách nebo ještě více rizikových 
CDS či MBO.
Závěr
V průběhu celého sledovaného období vykazovala 
nominální peněžní nabídka stabilní tempo růstu, 
které nepodléhalo přílišným výkyvům (pouze v roce 
1987 došlo k nadprůměrnému meziměsíčnímu 
růstu). Ve sledovaném období dokonce nominální 
peněžní nabídka rostla o 13 % více než ve stejném 
období v USA, nicméně na tento růst nedokázal 
japonský akciový index ani tamní ekonomika rea-
govat a od začátku 90. let se nachází na sestupném 
trendu. Celou sledovanou historii japonského indexu 
Nikkei 225, stejně tak jako celou japonskou ekono-
miku lze rozdělit na tři základní části. Konkrétně se 
jedná o růst akciového trhu a ekonomiky v důsledku 
podpory výstavby infrastruktury, monetární 
a fiskální expanze, kterou japonská ekonomika 
reagovala na Nixonovo zrušení Breton-Woodského 
systému. Japonská ekonomika rovněž v 70. letech 
reagovala na důsledky první ropné krize z roku 
1973, projevila se růstem kapitálového trhu, ekono-
miky a inflace v důsledku rostoucí zahraniční po-
ptávky a to především z USA po nízkoobjemových 
osobních automobilech. Koncem roku 1973 došlo 
k určitému „vystřízlivění“ a obavám z příliš rych-
lého „Tanaka boomu“, kterým je toto období rovněž 
označováno.
Dále následovalo růstové období od roku 1982, 
které se zněkolikanásobilo od roku 1986 a trvalo až 
do konce roku 1989, kdy došlo k prasknutí bubliny 
Heisei. Od tohoto okamžiku dochází k neustálému 
poklesu japonského akciového indexu, ale i celé 
japonské ekonomiky, která v posledních 20 letech 
zaznamenává hospodářskou krizi.
Průměrné měsíční tempo růstu indexu Nikkei 225 
za celé sledované období let 1967–2011 činilo při-
bližně 0,33 %, což je v porovnání s vývojem např. 
v USA cca o 45 % méně. Znamená to tedy, že ačko-
liv docházelo k rychlejšímu růstu nominální peněžní 
nabídky, akciový index rostl pomaleji. Nižší tempo 
růstu japonského indexu je jednoznačně způsobeno 
sestupným trendem od začátku 90. let. S tvrzením, 
že i přes růst peněžní nabídky nedochází k býčímu 
trendu akciového indexu Nikkei 225 korespondu-
je i výsledek provedeného Grangerova testu, který 
byl v případě japonského trhu aplikován na prvních 
diferencích akciového indexu a nominální peněž-
ní nabídky, které ADF test označil jako stacionár-
ní. V této souvislosti je nutné upozornit na tvrzení 
Buttler (2007), který doporučuje odlišovat mezi 
skutečnou peněžní nabídkou a likviditou. Jak do-
dává Dědek (2012), růst likvidity, kterou drží ob-
chodní banky na svých účtech je nemusí přesvědčit 
k tomu, aby více úvěrovaly, čímž by emitovaly více 
bezhotovostních peněz a povzbuzovaly agregátní 
poptávku a ve svém důsledku povzbuzovaly inflaci 
(včetně růstu ceny finančních aktiv, poznámka auto-
ra). Grangerovu testu předcházel Engel-Grangerův 
test kointegrace, který v souladu s ekonomickou 
teorií odhalil dlouhodobou závislost (kointegraci 
časových řad). Výsledek Grangerova testu ovšem 
nepotvrdil, že za celé sledované období 1967–2011, 
nominální peněžní nabídka ovlivnila vývoj indexu 
Nikkei 225, bez ohledu na aplikovanou délku zpož-
dění.
Cílem příspěvku bylo odhalit, zda je nominální 
peněžní nabídka významným determinantem vzni-
ku akciových bublin či nikoliv. Ve sledovaném ob-
dobí byly identifikovány dvě bubliny, a sice bubli-
na Archipelago, související se situací v 70. letech, 
která praskla na konci stanoveného prvního období 
a bublina Heisei z druhé poloviny 80. let, kterou 
bylo zakončeno druhé dílčí období. V případě prvně 
jmenované bubliny činilo průměrně měsíční tempo 
růstu akciového indexu přibližně 3,7 % a nominální 
peněžní nabídka rostla průměrným měsíčním tem-
pem na úrovni cca 1,9 %. Provedený Grangerův test 
ovšem v tomto období nepotvrdil vliv změny nomi-
nální peněžní nabídky na vývoj akciového indexu. 
Jako významný determinant této bubliny se může 
jevit cena ropy (nebylo ovšem analyzováno), která 
dle Shiratsuka (2003) působila na vznik této bubli-
ny. S tímto tvrzením lze souhlasit, protože růst ja-
ponského kapitálového trhu a ekonomiky mohl být 
způsoben růstem poptávky v USA po nízkoobjemo-
vých automobilech s nízkou spotřebou paliva, které 
produkovaly automobilky Nissan a Toyota. V přípa-
dě bubliny Archipelago tedy došlo k přijetí hypoté-
zy, že nominální peněžní nabídka není významným 
determinantem této akciové bubliny.
Trendy  ekonomiky  a  managementu  /   Trends  Economics  and  Management
94 Ročník VII – Číslo 16   ●   Volume VII – Issue 16
V případě analýzy bubliny Heisei, která vznikala 
přibližně od roku 1982 a k jejímuž prasknutí došlo 
v prosinci 1989, bylo dosaženo téměř identických 
výsledků jako u bubliny Archipelago. Grange-
rův test, bez ohledu na délku zpoždění neprokázal 
v tomto období vliv nominální peněžní nabídky 
na index N225. Dosažené výsledky v případě této 
bubliny tak nejsou v souladu s Okina, Shirakawa, 
Shiratsuka (2003), kteří vznik bubliny připisují pře-
devším nízkým úrokovým sazbám a růstu peněžní 
nabídky. Jak ale uvedení autoři dále dodávají, bubli-
na je tvořena komplexem vzájemných interakcí jed-
notlivých faktorů, které spolu reagují a výsledkem 
této reakce je tzv. intenzivní býčí očekávání. Z to-
hoto pohledu je možné logicky vyargumentovat, že 
nominální peněžní nabídka skutečně nemusela být 
významným determinantem této bubliny, ale mohlo 
se jednat o jiné makroekonomické proměnné. V pří-
padě proexportně orientované japonské ekonomi-
ky s vysokým tempem technologického rozvoje se 
mohlo jednat např. o index průmyslové produkce, 
spojený s obdobím ve které vznikaly velké výrobní 
konglomeráty zaibatsu, jejichž cílem bylo konkuro-
vat západním výrobcům. Rovněž se jednalo o boom 
informačních technologií, kdy Japonsko produkova-
lo velké množství elektronických součástek a čipů 
(společnosti Sony, Hitachi. V případě bubliny Heisei 
tedy došlo k přijetí hypotézy, že nominální peněžní 
nabídka není významným determinantem této akci-
ové bubliny.
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